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事项：

迎驾贡酒发布2023年年报与2024年1季报，2023年实现营业收入67亿元，同
比增长22%，归母净利23亿元，同比增长34%。1Q24公司实现营业收入23亿
元，同比增长21%，归母净利9.1亿元，同比增长30%。2023年公司拟每股派
发现金股利1.3元（含税），合计派发现金股利10.4亿元。

平安观点：

洞藏系列放量，产品量价齐升。得益于洞藏系列的起势，2023年公司营
业收入同比增长22%，量/价贡献分别为+16%/+6%，产品结构持续上
移。具体来看，2023年中高档酒收入50.2亿元，同比增长28%，其中量/
价分别+21%/+6%；普通酒收入13.8亿元，同比增长9%，其中量/价分别
+12%/-3%。1Q24公司中高档酒收入18.8亿元，同比增长24%，普通酒
收入3.6亿元，同比增长12%，中高档酒收入占比达80.9%，同比
+1.9pct。

省内快速起势，省外较发展平稳。分区域看，2023年公司省内/省外收入
分别为45.2/18.8亿元，同比分别+32%/+7%；1Q24省内/省外收入分别
为17.7/4.7亿元，同比分别+30%/-1%，以省内拉动为主。分渠道看，
2023年经销 /直销（含团购）收入分别为60.7/3.3亿元，同比分别
+24%/+8%；1Q24公司经销/直销（含团购）收入分别为20.6/1.8亿元，
同比分别+23%/+18%。截至1Q24，公司合同负债为5.1亿元，同比/环比
分别+0.1/-2.2亿元。

毛利率同比持续提升，盈利能力改善。得益于收入结构优化，公司毛利

率同比持续改善，2023年达71.4%，同比+3.3pct；1Q24毛利率75.1%，
同比 3.9pct。 2023年公司销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为
8.7%/3.1%/1.2%/-0.1%，同比分别-0.5/-0.4/+0.04/-0.1pct；1Q24公司销
售 /管理 /研发 /财务费用率分别为6.7%/2.3%/0.8%/-0.3%，同比分别
+0.3/-0.3/-0.2/-0.2pct，费用率整体平稳。受益于毛利率的改善，2023年

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 5,505 6,720 8,221 10,001 11,928
YOY(%) 20.3 22.1 22.3 21.6 19.3
净利润(百万元) 1,705 2,288 2,912 3,658 4,488
YOY(%) 23.4 34.2 27.3 25.6 22.7
毛利率(%) 68.0 71.4 73.6 75.3 76.8
净利率(%) 31.0 34.0 35.4 36.6 37.6
ROE(%) 24.6 27.4 28.4 29.0 28.8
EPS(摊薄/元) 2.13 2.86 3.64 4.57 5.61
P/E(倍) 30.8 23.0 18.1 14.4 11.7
P/B(倍) 7.6 6.3 5.1 4.2 3.4
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公司归母净利率达34.0%，同比+3.1pct；1Q24归母净利率同比改善2.7pct至39.3%。

产品起势+渠道深耕，维持“推荐”评级。产品端，公司聚焦洞藏系列，消费氛围形成，自点率持续提升，动销势头良好；渠
道端，公司扁平化下沉渠道，巩固安徽，拓展周边市场。考虑洞藏产品持续起势，我们小幅上调24-25年归母净利预测至
29.12/36.58亿元（原值：29.10/36.48亿元），并预计2026年归母净利44.88亿元。维持“推荐”评级。

风险提示：1）宏观经济波动影响：白酒受宏观经济影响较大，如果宏观经济下行对行业需求有较大影响；2）消费复苏不
及预期：宏观经济增速放缓下，国民收入和就业都受到一定影响，短期内居民消费能力及意愿复苏可能不及预期，从而影

响白酒板块复苏。3）行业竞争加剧风险：竞争格局恶化会一定程度扰乱影响白酒行业定价，对行业造成不良影响。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 9022 11823 15097 18932
现金 2239 4166 6514 9408
应收票据及应收账款 44 99 120 144
其他应收款 11 20 24 29
预付账款 12 12 15 18
存货 4451 5033 5732 6427
其他流动资产 2265 2494 2692 2906
非流动资产 2667 2400 2125 1851
长期投资 22 21 20 20
固定资产 1769 1621 1466 1302
无形资产 244 203 163 122
其他非流动资产 632 554 477 407
资产总计 11689 14223 17223 20783
流动负债 3146 3775 4377 4996
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 805 1025 1167 1309
其他流动负债 2341 2750 3210 3687
非流动负债 165 159 153 147
长期借款 25 19 14 8
其他非流动负债 139 139 139 139
负债合计 3311 3933 4530 5143
少数股东权益 41 48 57 68
股本 800 800 800 800
资本公积 1261 1261 1261 1261
留存收益 6275 8180 10574 13510
归属母公司股东权益 8337 10242 12635 15572
负债和股东权益 11689 14223 17223 20783

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 6720 8221 10001 11928
营业成本 1924 2169 2470 2770
税金及附加 1035 1266 1540 1837
营业费用 581 711 865 1032
管理费用 209 255 311 371
研发费用 77 95 115 137
财务费用 -8 -10 -18 -27
资产减值损失 -0 -0 -0 -0
信用减值损失 1 0 0 0
其他收益 37 34 34 34
公允价值变动收益 2 0 0 0
投资净收益 74 74 74 74
资产处置收益 -2 0 0 0
营业利润 3014 3843 4825 5917
营业外收入 4 5 5 5
营业外支出 19 18 18 18
利润总额 2999 3830 4812 5904
所得税 706 911 1145 1405
净利润 2293 2919 3667 4499
少数股东损益 5 7 9 11
归属母公司净利润 2288 2912 3658 4488
EBITDA 3210 4086 5068 6150
EPS（元） 2.86 3.64 4.57 5.61

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 2197 2877 3549 4373
净利润 2293 2919 3667 4499
折旧摊销 220 266 274 274
财务费用 -8 -10 -18 -27
投资损失 -74 -74 -74 -74
营运资金变动 -204 -246 -323 -322
其他经营现金流 -29 22 22 22
投资活动现金流 -247 52 52 52
资本支出 566 0 -0 0
长期投资 249 0 0 0
其他投资现金流 -1062 52 52 52
筹资活动现金流 -857 -1002 -1253 -1530
短期借款 0 0 0 0
长期借款 25 -6 -6 -6
其他筹资现金流 -882 -996 -1247 -1524
现金净增加额 1094 1926 2348 2895

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 22.1 22.3 21.6 19.3
营业利润(%) 32.2 27.5 25.6 22.6
归属于母公司净利润(%) 34.2 27.3 25.6 22.7
获利能力

毛利率(%) 71.4 73.6 75.3 76.8
净利率(%) 34.0 35.4 36.6 37.6
ROE(%) 27.4 28.4 29.0 28.8
ROIC(%) 56.0 56.4 69.0 81.1
偿债能力

资产负债率(%) 28.3 27.7 26.3 24.7
净负债比率(%) -26.4 -40.3 -51.2 -60.1
流动比率 2.9 3.1 3.4 3.8
速动比率 1.2 1.6 1.9 2.2
营运能力

总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6
应收账款周转率 154.2 83.0 83.0 83.0
应付账款周转率 3.46 2.90 2.90 2.90
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 2.86 3.64 4.57 5.61
每股经营现金流(最新摊薄) 2.75 3.60 4.44 5.47
每股净资产(最新摊薄) 10.42 12.80 15.79 19.46
估值比率

P/E 23.0 18.1 14.4 11.7
P/B 6.3 5.1 4.2 3.4
EV/EBITDA 16 12 9 7
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